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In  the  last  two  decades  the  Netherlands  have  experienced  an  increase  in  real  estate  prices, 
accompanied  by  an  increase  in  mortgages  and  a  marked  decline  in  household  savings.  As  a 
consequence  banks  are  faced  with  a  large  retail  funding  gap:  outstanding  mortgage  debt  is 
insufficiently  matched  by  retail  deposits,  whereas  other  funding  possibilities  of  banks  have 
increasingly been constrained – also due to their large foreign exposures.  
In  this  paper we  argue  that  traditional macroeconomic models  cannot  analyse  this  phenomenon 
appropriately since they lack a proper model of the financial sector and underestimate the potential 
for  interactions  between  the monetary  and  the  real  sphere. We  present  a  stock‐flow  consistent 
approach developed by Godley and Lavoie as a valuable alternative to traditional and new Keynesian 












1 We  are  grateful  to  the  conference  participants  of  The  First World  Keynes  Conference  at  Izmir,  the  10th 
international conference on Developments in Economic Theory and Policy in Bilbao, and the  17th Conference 






In the years  leading up to the financial crisis, the Netherlands have experienced an  increase  in real 
estate  prices,  partly  due  to  government‐induced  tax  incentives,  accompanied  by  an  increase  in 
mortgages.  In  addition,  the  Netherlands  are  characterised  by  well‐developed  funded  pension 
schemes that have resulted  in substantial accrued compulsory savings. However, since the  last two 





these developments banks are  faced with a  relatively  large  so‐called  retail  funding gap or deposit 
financing gap: outstanding mortgage debt is insufficiently matched by retail deposits, whereas other 
funding possibilities of banks have increasingly been constrained.  
The  financial  sector,  which  traditionally  has  a  large  foreign  exposure,  has  become  excessively 
vulnerable,  partly  due  to  its  huge mortgage  exposure.  Amongst  others  this  has  contributed  to  a 
decline  in consumer confidence and a  large strain on  the budget deficit. Moreover,  the public has 
become increasingly aware of the fact that the Dutch economy was suffering from a housing bubble 




To  analyse  these  phenomena  in  a  coherent  framework,  one  needs  a model which  (1)  shows  the 
importance  of  wealth  effects  in  consumption  and  a  related  model  of  wealth  accumulation;  (2) 
integrates  the  financial  sector  in  the  model,  also  showing  its  role  in  wealth  accumulation;  (3) 
integrates  the housing market, also  in  relation  to wealth accumulation;  (4) allows  for  the  relevant 
open economy characteristics of both export led growth and an exposed financial sector. 
Traditional macroeconomic models, including the new Keynesian varieties, neglect the interaction of 
the  real economy with  the  financial  sector and  the housing market, with  the emphasis on wealth 
accumulation.  However,  the  recent  stock  flow  consistent  approach,  summarised  in  Godley  and 
Lavoie  (2007a), promises a very  interesting alternative way  to model  these  features  in a  coherent 
framework.  In this paper we develop a model  in this tradition which accounts for the stylised facts 
presented above. We also  show how  some  relevant developments  (like a  further decline  in house 
prices) or policy measures (like a decrease in mortgage tax reduction, increased capital requirements 
for the banking sector, expansionary government budget measures) affect the economy.  
As a  starting point we use  the model developed by Zezza and Dos  Santos  (2006). They present a 
complete operational model  in  the  stock  flow consistent  tradition which  shows  the  importance of 
wealth effects in consumption, in relation to wealth accumulation, and takes into account the role of 
the  financial  sector. Zezza  (2008) extended  this model  to  include  the  interaction with  the housing 
market.  In  our  model  we  will  elaborate  these  models  by  including  relevant  open  economy 
characteristics and modelling  the  financial  sector  in a more elaborate way. We will  show  that  the 







stylised  facts  of  the  Dutch  economy  to  provide  the  background  of  our model  specification. We 
present  the model  in  section  3, with  an  emphasis  on  the  elements which we  add  to  the model 
developed by Zezza and Dos Santos (2006) by introducing the foreign sector, extending the model of 
the banking  sector  and  including housing  and mortgages  in  the household  sector.  The  simulation 
results with the model are presented  in section 4. We  first show how the  increase  in house prices 
(kept exogenous  in this  initial version of the model) has  led to the growth of the deposit  financing 
gap and the strenuous situation of the financial sector, with negative spill‐overs to the real economy. 
A simulation with decreasing house prices then shows the impact of the bursting housing bubble and 
the decline  in economic  growth. We  also  show  that  imposing  a  strict 3% budget deficit  rule may 







Figure 1                    Figure 2 
      
Source: CPB (2013)          Source: CPB (2013) 
A first stylised fact is that economic growth is strongly dependent on export growth, as one can see 
from Figure 1. In 2012 total exports are almost 87% of GDP, of which 13% of GDP for energy and 43% 
for  goods  and  services  produced  domestically  –  the  remaining  30%  are  transition  goods.  The 
Netherlands traditionally has a current account surplus which since 2000 exceeds 6% of GDP (except 
in  2008  and  2009)  –  see  also  Figure  2. However,  it  is well documented  that  the  current  account 
surplus does not  lead  to  a one‐to‐one  increase  in  the net  foreign  asset position due  to  valuation 
                                                            











Figure 3                    Figure 4 
                
Source: World Bank statistics        Source: BIS statistics 
The second stylised fact  is that there has been a structural decline  in household savings relative to 
disposable  income since  the early 1990’s – compare Figure 5 below.3 This can be explained by  the 
increasing  importance of wealth effects on consumption over time. Figure 6 shows how household 
wealth  has  more  than  doubled  relative  to  disposable  income  since  the  early  1990s;  this  is  in 
particular due  to  the  large  increase  in house prices. The  latter  is  illustrated  in Figure 7  from which 
one can see that that the average house price more than doubled in the decade between 1995 and 
2005 and it reached a peak in late 2008, after which house prices started to decline. 
Figure 5                     Figure 6 
            












Source: CBS statistics          Source: CPB (2013) 
The burst of the housing bubble and the decline in consumer confidence are partly explained by the 
increasing awareness of the huge exposure of Dutch households to mortgage debt, as also appears 
from  Figure  8.  This  exposure  has  been  recognised  for  some  years  in  assessments  of  the  Dutch 
economy by  institutions  like the IMF and the OECD (IMF, 2011, 2013; OECD, 2012) and  later also  in 
the Dutch debate.4 
Recently  consumption  growth  has  been  negative  due  to  a  decline  in  house  prices  and  low 
confidence,  drawing  the  economy  into  a  double‐dip  recession.  This  also  explains  the  upswing  in 
household savings in the last years in Figure 5 – this upswing is predicted to continue for the coming 
years. 
Figure 9                   Figure 10 
    
Source: CBS statistics          Source: DNB statistics, cumulative series 
The  third  stylised  fact  is  that  the  financial  sector, which  traditionally has a  large  foreign exposure 
(IMF 2011, Box 1  and  Figure 4  above), has become excessively  vulnerable, partly due  to  its huge 
mortgage  exposure. Whereas  Figure  8  shows  the  expansion  of mortgages  relative  to  disposable 
income,  Figure  9  shows  that mortgages  also  increased  relative  to  housing wealth  since  the  early 
                                                            
4 The  Dutch  central  bank,  for  instance,  has  in  the  run‐up  to  the  crisis  continuously  pointed  out  the 




2000s.  Initially  this  reflects  an  increasing  eagerness  of  banks  and  other  institutions  to  provide 
mortgages,  in  combination  with  tax  advantages  which  allows  interest  paid  on mortgages  to  be 






Figure 11                 Figure 12 Deposit Financing Gap 
          
Source: DNB statistics, cumulative series      Source: CPB (2012), Figure 5 
The  combination of  increased mortgages and a moderate development of deposits  resulted  in an 
enhanced vulnerability of the banking system to the vagaries of the  international financial markets. 
Whereas  deposits  are  generally  seen  as  a  secure  and  stable  source  of  funds,  the  increasing  gap 
between  long‐term  commitments  and  funds  has  been  recognised  as  the  deposit  financing  gap 
(Vandevyvere &  Zenthöfer,  2012) which  is  depicted  for  the Netherlands  in  Figure  12.  The  figure 
illustrates  how  till  1992 mortgage  financing was mainly  through  deposits,  but  the  acceleration  in 
mortgage debt  since  the  early 1990s  could no  longer be  financed by deposits  and  since  the mid‐
1990s  debt  securitisation  became  an  increasingly  important  source  of  financing.  In  its  2013 
assessment of the Dutch economy the IMF recognises this as the most important vulnerability of the 
Dutch  economy  (IMF,  2013)  and  also  the OECD  pays  special  attention  to  this  phenomenon  in  a  
recent assessment of  the Dutch economy  (OECD, 2012, Box 2). The  increasing awareness of  these 
problems  in the public debate  in the Netherlands has resulted  in a decline  in consumer confidence. 
Moreover,  the  fourth  largest  bank  of  the  Netherlands  had  to  be  nationalised  due  to  funding 
problems in 2013.7 Obviously this has put a strain on government debt. 
As  we  already mentioned  earlier,  given  the  open  nature  of  the  Dutch  economy,  the  long‐term 
interest rate is determined abroad. As one can see from Figure 13, from the early 1990s inflation has 
stabilised around 2% after  the recovery process of  the oil price shocks. The decline  in  the nominal 
                                                            
5 See note 2 above. 









Source: CPB (2013)          Source: DNB statistics 
Figure 15 Collective and government expenditures     Figure 16 Government expenditures and means 
      
Source: CPB (2013)          Source: CPB (2013) 
One sees  that  the 10 years government bonds rate  follows  the  long‐term  interest rate depicted  in 
Figure 13.  The mortgage  rate  is on  average 1 percentage point higher, but  the mark‐up widened 










8 The  long‐term  interest  rate  is  a weighted  average of  the  10  years  interest  rates of Germany  and  the US. 
Inflation is based on CPI 









To  get  an  impression  of  the  development  of  taxes, we  have  created  an  artificial  time  series  of 
government means by subtracting the budget deficit  from the pure expenditures – both series are 
presented  in  Figure  16,  and  the  corresponding  deficit  is  presented  in  Figure  17.  An  interesting 
observation  is  that  in  spite  of  efforts  of  recent  governing  coalitions,  the  pure  government 





Figure 17                      Figure 18   
    






account the role of the  financial sector. Zezza  (2008), referred to as Zezza  in the remainder of this 
paper,  extends  this  model  to  include  the  interaction  with  the  housing  market,  which  is  highly 
relevant  for our  analysis.11 In our model we will  expand  these models by  including  relevant open 
economy characteristics and modelling  the  financial sector  in a more elaborate way. However, we 
model  the  housing market  differently, with  endogenous  house  prices while  keeping  the  stock  of 












which are  identical  to  those of ZDS. The  full model  is presented  in  the Appendix and  the balances 
presented for each sector are summarised in the balance sheet for the total economy at the end of 
this  section,  together with  the  social  accounting matrix which  summarises  all  transactions  –  see 
Tables 6 and 7 below, respectively. 
3.1  The foreign sector and the Central Bank 























our  analysis. We  will  use  the  ‘neutral’  term  Central  Bank  in  our  analysis  and  refer  to  the  ECB 
whenever appropriate. 

















FC = iA,‐1.A‐1 + iB,‐1.Bc,‐1                    (1) 
Here iB is the rate on government bills set by the Central Bank, and iA is the interest rate on advances. 
The latter is set as a mark‐up on inflation such that the real interest rate on advances is a constant.12 














If we  compare  this  to  the  simplified balance  sheet of  an ordinary bank, we note  that  in  the  ZDS 
approach  interbank  lending  is  ignored – this  is a reasonable simplification. The  latter also holds for 
simplification by ZDS that banks are assumed not to hold treasury bills (Bb=0 – all bills are held by the 
Central Bank).14 However, an  important omission  is that  in ZDS the bank does not own capital. The 
                                                            
12 This  is  in  line with  the assumptions of ZDS and Zezza,  in a  later version of  the model we will  introduce a 
Taylor rule and also experiment with a zero nominal interest rate. 
13 Obviously this is a simplifying assumption since the ECB is not allowed to do this. However, Draghi’s famous 
statement  that  he will  do  “everything”  to  protect  the  Eurosystem  against  speculation  comes  close  to  this 
notion. 






the  leverage  ratio, which  is  tier 1  capital  /  risk‐unweighted  long  lending,  should  exceed  a  certain 
threshold. As a consequence, tightening of capital requirements forces banks to either  issue equity 
(which they usually are reluctant to do) or reduce their outstanding  loans on the asset side.  In  line 
with ZDS and Zezza, all profits of the banking sector are distributed to the households – we interpret 















Having added  three variables  to  the balance  sheet and  their prices, we have  to model  these. We 
maintain  the  assumption made  by  ZDS  that  for  issuing  deposits  banks  need  to meet  the  reserve 
requirement: 
Hb = ν.M                                   (2) 
In line with Zezza, we assume that the demand for mortgages by households is fully accommodated 
by banks at a  rate which  is a  fixed mark up on  the  rate on advances. Hence both  the amount of 
mortgages and  the price of mortgages are given  to  the banking sector. With  respect  to equity, we 












firms. The amount of equity  is,  in  line with our analysis, a fixed proportion of the total  liabilities of 







Similarly,  the  rates  on mortgages  and  bonds  issued  are  fixed mark‐ups  on  the  interest  rate  on 
treasury bills. Endogenising these mark‐ups consistent with the analysis of Godley and Lavoie (2007a, 
Ch. 10) is left for further research. 
An  important property of our extension of  the ZDS/Zezza model  is  that  it allows us  to  identify  the 
deposit  financing gap as  the discrepancy between M and L + MO. As we discussed  in  the previous 
section, this gap is considered to be problematic since the larger the gap is, the more banks have to 
rely  on  outside  capital  to  finance  their  loans.  In  particular  in  the  case  of  mortgages  this  is 
problematic,  since mortgages  are  outstanding  long‐term  commitments  and  outside  capital  is  of 
shorter duration and more risky (often foreign). This implies that the larger the deposit financing gap 
is, the more expensive financial resources for banks become. If the financing by bonds requires a rate 
rb and deposits are paid a rate rd,  the problem  for banks  is  that holds rb > rd. This  implies  that  the 
return of capital to finance loans (Lba = M + Bba), rv, is given by: 
rv = rb.Bba/Lba + rd.M/Lba                 (3) 




















High powered money  + Hh Mortgages  + MO 
Bank deposits  + M     
Bills  + Bh    
Equities  + pe.Eh   
Homes  +ph.HS    
   Total (net worth)  + V 
 





stock  (Masden, 2013).  Important  issues here are  that  in contrast  to conventional models  the user 
costs take  into account both tax reliefs on mortgage payments and financial  innovations, the  latter 
resulting  for  instance  in  a  lower  repayment  rate  of mortgage  loans.  The  user  costs  also  assume 
money illusion, since the nominal interest rate is used. This is in line with Zessa’s approach to house 
prices. A second element  is that the income variable is a geometrically weighted average of current 
disposable  income  and  expected  income,  the  latter  including  lagged  house  prices  to  indicate 
potential capital gains. Finally, it is important to note that all variables are in nominal terms (as is also 
the case in Zezza). This implies that the growth rate of the house price follows from: 
 ∆݈݊ ௧ܲ௛ ൌ 		߰௧ ൅ ߙΔ݈݊ ௧ܻ௛ ൅ ሺ1 െ ߙሻΔ݈݊ ௧ܻ௘ െ Δ݈݊ሾ݅ெைሺ1 െ ߬௛߬ெைሻ ൅ ெ݂ைሿ െ Δ݈݊ܪܵ௧    (4) 
where  ௧ܻ௛ is disposable income (not net of mortgage payments),  ௧ܻ௘  is expected income for next year. 
The one but  last  term refers  to  the user cost of  (housing) capital and  includes  the  interest rate on 






߰௧ ‐term  as  banks may  be  willing  to  increase  the  fraction  of  income  that  is  used  for mortgage 
payments in periods of increasing house prices.” As a consequence both increasing house prices and 









VN = V – (ph.HS – MO) = Hh + M + Bh + pe.Eh              (5) 
is distributed over its assets components as follows:20 
Hh = v1.p.C                      (6) 
pe.Eh /(VNe – Hh) = λ00 – λ 01.reM + λ 02.reE – λ 03.Yhde/Ve – λ 04.reB          (7) 
Bh/(VNe – Hh) = λ10 – λ 11.reM –  λ 12.reE – λ 13.Yhde/Ve + λ 14.reB           (8) 
M = VN – Hh – Bh – pe.Eh                  (9) 
The expected values of variables are based on an adaptive expectations mechanism: 
Xe = X‐1 + ξ.(Xe – X‐1)                    (10) 
With respect to demand for mortgages we simply assume for the moment being that they are a fixed 
proportion  of  the  housing  value, while we  assume  supply  of mortgages  to  be  accommodating.21 
Hence: 
Δ MO = ϕ.ph.ΔHS  + ϕ. Δph.HS  ‐ morc                 (11) 
Household savings are defined as the disposable income of households Yhd minus consumption C: 22 
Sh = Yhd – p.C                      (12) 
We  redefine  the  disposable  income  of  households  by  also  deducting  interest  payments  on 
mortgages:23 
Yhd = Yh – Td – iMO,‐1.MO‐1                   (13) 
where  Yh is household income and Td are taxes paid by households, defined by: 
Yh = WB + FD + iM,‐1.M‐1 + FB + iB,‐1.Bh,‐1              (14) 






Netherlands,  since  then  they  increased  gradually  to  above  50%  nowadays.  Zezza,  who  also  assumes  that 
mortgage  supply  is  accommodating, models  demand  for mortgages  as  the difference  between  demand  for 
homes  and  saving  being  financed  by  the  net  increase  in  new  bank mortgages.  However,  he  does  this  for 
workers, for whom in his model the only outlet for savings is to invest them in houses. 
22 In a next version of our paper we will  introduce  compulsory pension  savings. Be aware  that about 8% of 









opening  stock of wealth V,  and  real  capital  gains.24 Capital  gains  can be obtained on  the  stock of 
equity, the only financial asset with a market price, and on housing. Contrary to Zezza, we assume 
the stock of housing to have a different impact on consumption compared to financial wealth, due to 
its differences  in  liquidity.25 However,  in  line with  Zezza,  capital  gains on housing  are  assumed  to 
have the same impact as those on equity. As a consequence the consumption function is given by: 
 









∆V = Sh + CGE + CGH                    (18) 
 





We  follow  ZDS  in modelling  both wage  and  price  setting  and  firm  behaviour.  The model  is  kept 
deliberately  simple  since  the  focus  is  on  the  interaction with  the  financial  sector.  Price  p,  net  of 
indirect taxes ti, is set as a mark‐up ρ on unit labour cost. The latter are defined as wages w relative 
to labour productivity π. Hence: 
p.(1 – ti) = (1 + ρ).w/π                    (19) 
Nominal wage  growth,  gw,  equals  expected  inflation,  gep,  plus  expected  productivity  growth,  geπ, 
although the latter might not be fully accounted for. Hence: 
gw = gep + χ1. geπ                     (20) 
Labour  productivity  is  determined  exogenously.27 Given  labour  productivity,  demand  for  labour N 
follows from: 
N = Y/ π                      (21) 
                                                            









FT = Y – WB – Ti                     (22) 
Part of what then results after  interest payments and profit taxes    is kept as retained earnings, and 
the remaining part is paid out as dividend to households (provided it is positive). 
We  ignore  in  this  version  of  the  model  the  determination  of  unemployment  and  its  potential 






FU = φ.[(1 – tf).FT – rL‐1L‐1]                  (23) 
rfc = FU/(p.K‐1)                      (24) 
The second determinant of investment is the interest payments on the leverage ratio, lev:  
lev = L/(p.K‐1)                      (25) 
The third determinant is Tobin’s q: 
q = (L + pe.E) /(p.K‐1)                    (26) 
and the fourth determinant is the utilisation rate, u, with normal utilisation defined at u*: 
u = Y/(κ.K‐1)                      (27) 
As a consequence we find for the growth of the capital stock: 





Capital  +p.K Loans  + L 
Equity  + pe.Eh 
      
   Total (net worth)  + Vf 
 
                                                            
28 This  is  in  line with  ZDS.  Zezza  recognizes  the  potential  impact  of  unemployment  on wage  formation  by 




Retained earnings have already been modelled  in equation  (23) above. With  respect  to equity we 
assume that new equities are issued as a fixed proportion of the amount of external funds required 
to finance investment: 
pe.ΔEh = €.(p.ΔK – FU)                    (29) 
Bank loans then are used to close the remaining financing gap: 





gG = gK                        (31) 
and taxes are proportional to the relevant bases. Hence we have: 
Td = τh.(Yh – τMO.iM,‐1.M‐1)                  (32) 
Ti = ti.p.Y                      (33) 
Tf = tf.FT                      (34) 
for income, value added and profit taxes, respectively. As a consequence government savings, which 
constitute the budget balance, are given by: 
Sg = Ti + Td + Tf + FC – p.G – iB.B                (35) 
The supply of bills by the government, which  is cleared by the Central Bank as discussed  in section 
3.1, follows from: 





in  Tables  1‐  5  above  and  closes  some  loose  ends.  In  order  to  close  the model  we  assume  (as 
discussed above) that realised bank deposits by households close the household balance sheet and 











Next  to  income  from  wages  and  dividends,  households  obtain  interest  on  their  deposits  and 
government bills and get the remaining profits from banks. They use their income for consumption, 












p∙ΔK + ph.ΔHS = Ya – TB – Sa = Sh +FU + Sg + iB.Bba + iE.Eba – TB          (38) 
 
where Sh +FU + Sg represents domestic savings and  iB.Bba +  iE.Eba – TB represents net capital inflow. 
Thus capital and housing accumulation  is  financed by domestic savings and net capital  inflow  from 
abroad. 
Finally, the change in foreign reserves is given by: 





   Households  Firms  Banks   Central Bank Government  Foreign  Total 
High powered money  + Hh  + Hb  ‐ H  0 
Central Bank advances  ‐ A  + A  0 
Bank deposits  + M  ‐ M  0 
Loans  ‐ L  + L  0 
Bills  + Bh  + Bc  ‐ B  0 
Capital  + p∙K  +  p∙K 
Bonds  ‐ Bba  + Bba  0 
Equities  peEh  - peEh  - pe.Eba  + pe.Eba  0 
Mortgages  ‐ MO  + MO  0 
Houses  + ph.HS  + ph.HS 
Foreign Reserves  +R  ‐R  0 







   Prod.  Households Firms  Banks  Central Bank Government
Capital 
Account  Foreign Total 
1. Production  + p·C p·G 
p·ΔK 
+ph.ΔHS X ‐ IM  p·Y 
2. Households  + WB + FD + iM + Fb + iBh + Yh 
3. Firms  + FT + FT 
4. Banks  + i.MO  + iL + Yb 
5. Central Bank  + iA + iBc + Yc 
6. Government  + Ti + Td + Tf + Fc + Yg 
7. Capital Account  + Sh + FU 0 0 + Sg + Sa  0 
8. Foreign  +iBBba+iEEba +Ya 









The model as described above and as fully  listed  in Appendix 1  is used to analyse two scenarios as 
depicted  in  the  stylised  facts. To obtain a baseline  solution  the model  is  first  “calibrated” using a 
plausible set of parameters.29 The stylised facts to be reproduced as baseline are export‐led growth, 
a  slight  government  budget  deficit,  a  trade  surplus  and  fiscal  parameters  that  reflect  the  Dutch 
situation regarding tax rates in general and the fiscal policy of deducting mortgage interest payments 
from income tax. Since export grows at 1% exogenously, the baseline solution shows a slight positive 












by  about  1.5%  per  year  since  then  –  as we  argued  in  section  3.3  this  can  be motivated  by  the 
increasing willingness of banks to  issue mortgages. While  in scenario a1 the annual  increase of real 
house prices  is kept at about 1.5% until the end of the simulation,  in  line with the stylised facts as 
described in section 2, in scenario a2 the increase in house prices will stop in 2020 by returning the 
value of ߰௧  from 0.005 back to 0 in that year such that the annual increase in house prices returns to 
about 1% as  in  the baseline  scenario.  Finally,  in  scenario a3,  increase  in  real house prices  is even 
more  reduced  in 2020 by  setting  the parameter ߰௧ to  ‐0.005  resulting  in  a  growth  rate of house 
prices of about 0.5%, so below the baseline scenario. 
The second set of scenarios is similar to the first one with the main distinction that now government 
policy  is  focused on keeping  the government deficit below 3% of GDP,  in  line with European  fiscal 








32In  the model  real  government  expenditures  are modeled  as:  g  =  g(‐1)  +  (1  +  grye  +  grg0), where  grye  is 
expected growth  rate of  real output and grg0  is an add  factor. This add  factor  is  zero  if  last year’s nominal 
deficit is below 3%, but it is equal to:  grg0 = grg0(‐1) ‐ λ . (Gdef/Y – 0.03), if nominal government deficit (Gdef) 
is  above  3%  of  nominal GDP  (Y). Note  that we  let  grg0  grow  towards  zero with  the  same  speed  if  grg0  is 









houses by  increasing mortgages on existing properties.  This  is  in  line with  the  stylised  facts. As  a 
result we  expect  that  real  consumption  and  real  output will  increase  initially.  Though  increased 
output also  induces employment growth  this has  in  the current version of  the model no effect on 
inflation such that wage inflation, output price inflation and thus expected inflation are all zero. Since 
interest  rates  are  all  based  on  a  fixed  spread  on  treasury  bills  or  Central  Bank  advances  and  on 
expected  inflation,  these  do  not  change  between  scenarios. However,  demand  for mortgages  by 
households  will  increase  and  demand  for  loans  from  firms  will  expand  to  finance  increased 
investments as a  reaction on  increased production. This  induces banks  to adjust  their  liabilities  to 
accommodate these changes.  
Figure 19            Figure 20 
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the  second  stylised  fact described  in  section 2, household  savings decline  consistently due  to  the 
impact of increased wealth on consumption ‐ see Figure 20. This leads to a small decline in deposits 
from 19% to 18% of household wealth. At the assets side of the bank balance sheet the amount of 
mortgages  increase by 17%  in 2010 relative to the baseline scenario whereas  loans  increase by 8%, 
together leading to an increase of the total balance sheet of 13%. Banks have to finance that in our 
model by selling bonds abroad – since normally equity is only issued to increase tier 1 capital (or in 
our model  to  finance bank  losses). This also can be  seen by comparing  the  two bars at  the  left  in 
Figure 21 representing the relative shares of all  liabilities: One sees that after the  increase  in house 
prices, the share of foreign bonds  increased  in 2010 from 33%  in the base  line to 41%  in the other 
scenarios. However, since the increase in household wealth is a gradual process, also changes in the 
distribution of bank  liabilities  follow  a  gradual process.  In  first  years  after  increased house prices 
bank profits will increase, but since banks will issue more and more bonds, which are more expensive 
than  deposits  or  central  bank  advances,  bank  profits will  slowly  decline,  after  an  initial  positive 
impulse.33 Bank  profits  eventually  become  negative  relative  to  the  baseline  in  all  three  scenarios, 
although  they remain positive  in an absolute sense. The deposit  financing gap, which  is defined as 
the ratio of long lending (mortgages and loans) relative to household deposits, is indeed increasing as 
expected, cf. Figure 22. This is consistent with the third stylised fact discussed above. 
Figure 23            Figure 24 
 
Finally,  increased house prices will  increase household consumption and  thereby output – at  least 
initially.  GDP  increases  by  nearly  1%  compared  to  the  baseline,  cf.  Figure  23.  However,  a 
countervailing  influence  follows  from  the  ensuing  increase  in  mortgages,  which  leads  to  an 
expanding  interest burden such that the net  income of households  is reduced. The  latter  leads to a 
reduction of  the  initial  impulse  to GDP as  can be  seen  in  Figure 23. Eventually GDP will even  fall 
below  baseline  GDP  and  continues  to  deviate  from  the  baseline.  The  increased  demand  for 
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In  the baseline  simulation,  government expenditures  are nearly  stable  and  so  is  the deficit which 
remains about 2.5% of GDP during the entire simulation period. The growth rate of real government 
expenditures is proportional to the growth rate of real output and thus increases at the same pace in 
scenario  a1.  Tax  income  also  increases,  but  not  at  the  same  pace  since  interest  payments  on 
mortgages by households is deductible from income tax. This gap will be financed by government by 
issuing treasury bills which are at a relative high interest rate of 4%. This increasing interest burden 













These  scenarios  illustrate  on  the one  hand  the  link between  the  increasing house  prices  and  the 







downturn  as experienced by many  countries  after  the  crisis  in 2008. The baseline  scenario  is not 
affected  since  the  budget  deficit  remains  below  3%,  hence  all  baseline  results  remain  the  same. 
However,  in  the  other  scenarios  the  deficit  tends  to  exceed  3%,  hence  the  rule  is  activated  that 
government expenditures decrease if deficit increases above 3% of GDP.  
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other  hand  point  at  the  danger  of  a  second  Dutch  disease,  which might  be  relevant  for  other 





(also  stimulated  by  tax  deductions  on mortgage  interest  payments)  and  cumulated  in  a  housing 
bubble. The existence of  such a bubble  is only grudgingly  recognised  in  the Dutch debate and we 
show in our discussion in section 2 how this bubble slowly started in the early 1990s. We also show 









to  explain  the  stylised  facts  in  a  satisfactory way.  In particular  they do not provide  a  satisfactory 




which shows the  importance of wealth effects  in consumption,  in relation  to wealth accumulation, 
and takes into account the role of the financial sector in that process. 
Our model  is  based  on  the model  developed  by  Zezza  and Dos  Santos  (2006)  and  elaborated  to 
include the housing sector in Zezza (2008). However, to analyse the Dutch situation we have included 
a foreign sector in the model, and we have elaborated the model of the banking sector considerably 
in order  to  be  able  to model  the  emergence of  the deposit  financing  gap.  The properties of  this 
model have been analysed in simulations in section 4. We show how an increase in house prices can 
lead to the emergence of the deposit financing gap, which then hampers economic growth because 
of  the burden of  financing  that  gap. Moreover,  the  subsequent  stagnation or  fall  in house prices 
leads  to  a  fall  in  GDP  growth  through  negative wealth  effects, while  the  burden  of  the  deposit 
financing gap still weighs on the economy too. It is obvious that there is also a negative impact on the 







we  also want  to  pay  explicit  attention  to  the  unemployment  problem  and  on  the  interaction  of 
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